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上海证券交易所     

上证公函上证公函上证公函上证公函【【【【2018201820182018】】】】2476247624762476 号号号号    

    

关于对广东四通集团股份有限公司重大资产关于对广东四通集团股份有限公司重大资产关于对广东四通集团股份有限公司重大资产关于对广东四通集团股份有限公司重大资产

置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书

（（（（草案草案草案草案））））信息披露的问询函信息披露的问询函信息披露的问询函信息披露的问询函    

  

广东四通集团股份有限公司： 

经审阅你公司提交的重大资产置换及发行股份购买资产暨

关联交易报告书草案（以下简称草案），现有如下问题需要你公

司进一步说明并补充披露： 

一一一一、、、、关于本次交易可能存在的风险关于本次交易可能存在的风险关于本次交易可能存在的风险关于本次交易可能存在的风险    

1.关于本次重组目的。公司在 2017 年年报中披露，公司将

把握国内陶瓷行业可能出现的整合机会，利用资本市场投融资

平台，通过适当的收购兼并，扩大市场规模，巩固公司在陶瓷

行业的领先地位。然而，本次重组中，公司拟将主要陶瓷资产

置出，主业变更为垃圾焚烧。请公司补充披露：（1）年报和本

次草案中关于公司所处行业特征与公司发展规划不一致的原因

及合理性，公司短期内做出规划调整是否审慎合理；（2）上市

后不久即置出主要资产的原因，是否与招股说明书存在不一致

的情形。请财务顾问核查并发表意见。 

2.关于原股东股权转让。草案披露，本次重组，公司拟将

除保留资产外的全部资产和负债作为置出资产。公司控股股东、

实际控制人蔡镇城、蔡镇茂、李维香、蔡镇锋、蔡镇通及其一

致行动人蔡镇煌、蔡怿旬、蔡怿烁分别向交易对方拟设立的合

伙企业合计转让 13,334,000 股四通股份股票作为对价，承接上

述置出资产。请公司补充披露进行上述安排的原因及合理性，

是否符合重组办法第四十六条的相关规定，是否符合股份锁定

期的相关承诺。请财务顾问及律师核查并发表意见。 
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3.关于业绩承诺。草案披露，本次重组拟置入的标的资产

康恒环境2016年、2017年、2018年1-3月分别实现扣非后归母

净利润2.1亿元、1.8亿元、-1424.35万元。补偿义务人承诺其

2018 年至 2020 年扣非后归母净利润分别不低于 5 亿元、7 亿元

和 9.07 亿元，较报告期业绩大幅上涨。请公司：（1）草案称若

标的资产未能在 2018 年 12 月 31 日前变更登记至四通股份名下，

则业绩承诺期将相应顺延并由各方协商签署补充协议予以确认，

请补充披露顺延的具体年份和承诺业绩；（2）补偿义务人三年

合计承诺实现净利润为 21.07 亿元，占交易作价比例为 24.79%，

请公司结合同行业可比交易及行业惯例，补充披露应对业绩承

诺覆盖率较低风险的具体措施；（3）若标的资产在业绩承诺期

内某当期未完成承诺业绩、但因前期超额完成承诺业绩使得截

至当期期末累积实现净利润达到承诺业绩的情况下，补偿义务

人在当期是否进行业绩补偿。请财务顾问发表意见。 

4.关于无实际控制人认定。草案披露，本次交易完成后，

上市公司的控股股东将变更为磐信昱然，中信产业基金控制磐

信昱然，但由于中信产业基金无实际控制人，从而上市公司也

无实际控制人。请公司结合中信产业基金的股东持股比例、投

资目的、董事会成员构成等，分析说明认定交易完成后上市公

司为无实际控制人状态的合理性。请财务顾问及律师发表意

见。 

二二二二、、、、关于标的资产的行业经营情况关于标的资产的行业经营情况关于标的资产的行业经营情况关于标的资产的行业经营情况    

5．草案披露，中信产业基金基于对旗下环保板块的被投资

企业业务整合、优化的考虑以及筹划康恒环境境内上市时避免

同业竞争的需要，将标的资产子公司承德双滦转让给中信产业

基金旗下其他公司。请公司：（1）补充披露中信产业基金旗下

环保板块的主要情况，是否与标的公司构成同业竞争；（2）结

合承德双滦的业务范围，具体说明上述资产剥离的原因及合理

性。请财务顾问发表意见。 

5．草案披露，标的资产 2015 年至 2018 年一季度实现营收

分别为 2.86 亿元、7.4 亿元、10.51 亿元、1.75 亿元；实现净

利润分别为 0.72 亿元、2.11 亿元、1.83 亿元、0.14 亿元；实

现扣非后净利润分别约为0.69亿元、1.98亿元、1.85亿元以及
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-211.41 万元。标的资产净利润及扣非净利润在 2016 年大幅增

长，2017 年出现下滑，2018 年一季度收入和净利润均出现下滑

甚至亏损。请公司：（1）结合业务模式变化、行业发展趋势、

客户开发方式等，分析说明2015至少2017年营业收入持续大幅

增长的原因；（2）结合报告期内项目建设运营情况、毛利率波

动等说明 2016 年业绩大幅增长及 2017 年业绩下滑原因；（3）

2018 年一季度上述财务指标均出现下滑甚至亏损的原因及合理

性；（4）结合截至目前经营表现及年内预测情况，说明能否实

现 2018 年的业绩承诺。请财务顾问及会计师发表意见。 

6.关于偿债能力。草案披露，标的资产经营活动现金流量

净额在 2017 年度、2018 年一季度出现负数，资产负债率也由

2015 年的 34.31%大幅上升至 2017 年年末的 60.97%。请公司结

合业务扩张速度、项目建设进度、融资规模、融资成本变动等，

分析说明标的资产的融资及偿债能力是否稳定，是否具有持续

的盈利能力。请财务顾问及会计师发表意见。 

7.关于核心竞争力。草案披露，康恒环境是国内首家完整

引进日立造船-VonRoll 垃圾焚烧技术并且在国内应用的公司，

在引进、消化、吸收该技术的基础上，康恒环境进行了优化改

进，在几种规模焚烧线的设计、焚烧设备的研制、系统集成及

技术服务方面实现了国产化。请补充披露：（1）标的公司的自

主创新成果，是否在行业内具有明显的竞争优势；（2）同行业

竞争者的技术水平情况，标的公司的差异化竞争力；（3）标的

公司与日立造船的合作方式、合作期限、交易金额，是否为独

家授权等内容；（4）结合上述情况，说明标的公司是否对日立

造船形成重大依赖。请财务顾问发表意见。 

5.税收优惠。草案披露，康恒环境报告期内的主要税收优

惠占利润总额的比例分别为 10.56%、10.24%、14.24%和 37.75%。

请公司补充披露：（1）将来是否存在税收优惠不断下降及取消

的风险；（2）在盈利预测中是如何考虑的。请财务顾问及评估

师发表意见。 

6.特许经营协议。草案披露，目前康恒环境已取得 16 个生

活垃圾焚烧发电项目的特许经营权。其中，宁波明州项目为单

一来源采购，珠海项目为通过招商投标程序获取。请补充说明
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上述事项是否符合《基础设施和公用事业特许经营管理办法》和

《市政公用事业特许经营管理管理办法》的相关规定，后续是否

会因与合同甲方签订补充、配套协议从而导致预计收入减少的

情况，在进行盈利预测时是否进行了考虑。请财务顾问及律师

发表意见。 

三三三三、、、、其他其他其他其他    

7．关于资产评估。草案披露，对于拟置入资产康恒环境，

本次采用了收益法与市场法进行了评估，并最终选取收益法估

值作为评估结果。请补充披露：（1）评估假设中“假设被评估

单位每一年的营业收入等在年度内均匀发生”是否合理，是否

与公司实际情况相符；（2）垃圾焚烧发电站建设业务中待执行

项目建设周期、建设期内各年收入情况，新增业务预测期内增

长率、各年收入情况，并结合公司订单获取方式、获取能力，

进一步说明在现有订单全部进入运营阶段后，公司 2020 年及以

后按照预测增长率进行收入预计的合理性；（3）草案披露公司

电站业务应收账款预计未来基本不会发生坏账，因此未计提资

产减值损失，请公司区分电站业务和非电站业务披露报告期内

应收账款计提折旧情况，说明收益法未来预测期间电站业务无

资产减值损失的预测合理性；（4）市场法评估中，选取的可比

上市公司共 4 家，而草案其他部分在进行同行业上市公司对比

时选取的可比公司共8家，请公司说明市场法下选取该4家公司

作为可比公司的选取原因和合理性；（5）补充披露市场法下评

估采用 NOIAT、EBIT、EBITDA 三个价值比例的平均值而非选取

单一参数作为评估结果的原因和依据，是否符合行业惯例。请

财务顾问及评估师发表意见。 

8．截至目前，公司尚未使用的募集资金约为 1.02 亿元，

公司拟在本次交易获得中国证监会核准后，置出资产交割前终

止“广东四通营销网络建设项目”、“新建开发设计中心建设

项目”、“新建年产日用陶瓷 2,000 万件建设项目”和“新建

年产卫生陶瓷 80 万件建设项目”的实施，并将全部剩余募集资

金用于永久性补充流动资金。请公司说明：（1）上述拟终止项

目的进展情况，是否发生重大变化，该变化是否符合行业发展

趋势；（2）募集资金投入项目后，公司又将项目实施主体置出



 

公司，是否符合募集资金管理办法等规则的规定

否合理审慎。请财务顾问及律师发表意见

  

请你公司及时披露本问询函

市媒体说明会指引》

2018年 9月 11日之前

资产重组草案作相应修改

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                    

 

是否符合募集资金管理办法等规则的规定，

请财务顾问及律师发表意见。 

请你公司及时披露本问询函，并根据本所《上市公司重组上

》的规定，召开媒体说明会。

日之前，针对上述问题书面回复我部

资产重组草案作相应修改。 

                                    上海证券交易所上市公司监管一部

二〇一八年九月十日
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，相应决策是

上市公司重组上

。请你公司在

针对上述问题书面回复我部，并对重大

 

上市公司监管一部 

一八年九月十日 


